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more bailout”を標榜するドッド＝フランク法が制定されるに至った。同法
は TBTF 問題に対する反省として、FRB（本稿では便宜上、連邦準備制度
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　Joe Peek & James A. Wilcox, The Fall and Rise of banking Safety Net Subsidies, in Too Big 
To Fail: Policies and PracTices in governmenT BailouTs 169, 171, 174 (Benton E. Gup ed., 2004); 
Mark J. Roe, Structural Corporate Degradation Due to Too-Big-to-Fail Finance, 162 U. Pa. L. 
rev. 1419, 1442 (2014) を参考に作成。





ら PT へ低下し（供給曲線は水平線 PT）、Ｑの資金調達を行う際に当該金融








は QT の額まで資金を調達し（新しい均衡点は ET）、当該資金を他のプロジ
ェクトに投下するようになる。Roe によると、TBTF 利益によって新たに
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　John C. Coffee によると、公衆や一般投資家は法規制に対する関心が短
期的で政治的な影響力も分散されていることに加え、集合行為問題が原因で
























































































。HSBC 事件に対する批判を受け、司法省は DPA の運用を大きく変
更したと強調するようになり、実際、近時では大手金融グループに対して
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　 2 　TBTF 利益が格付けに与える影響
　TBTF の地位から得られる利益で重要なものとしては、格付けの向上を
挙げることができる。










例えば、政府の金融支援を想定して Goldman Sachs は Baa1から A2への
二段階、Citibank は Baa3から A3へ三段階格付けを向上させるなど、概ね
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Standalone Credit Assessment Systemic Support
Ba2 Ba1 Baa3 Baa2 Baa1 A3 A2 A1 Aa3 Aa2 Aa1 Aaa Ba3 
図表 4　大手金融機関の信用格付けと TBTF 利益
　moody’s invesTors service, Key drivers oF raTing acTions on Firms wiTh gloBal caPiTal 
marKeTs oPeraTions 6-7 (June 21, 2012), available at https://www.moodys.com/researchdocu
mentcontentpage.aspx?docid=PBC_143246を基に作成。HSBC Holdings 以下は各金融グループ
の持株会社の信用格付けを示している。









　例えばⅰの信用格付けの差で計測するものとしては、Kenichi Ueda & B. 
Weder di Mauro の研究がある
（120）



























手銀行（バーゼル銀行監督委員会が指定する G-SIBs と各国の上位 3 銀行）





ッドを利用した実証研究としては、他にも例えば Frederic A. Schweikhard 
& Zoe Tsesmelidakis のものがある
（127）
。
　ⅳの債券の価格差から TBTF 利益を計測するものとしては、例えば Viral 














João A. C. Santos の研究
（131）




　その他にも、例えば Elijah Brewer III & Julapa Jagtiani の研究による
と、1991年から2004年の間に行われた総資産が1000億ドルを超えることにな
























































































研究があることはすでに述べた（第Ⅱ章 1 節の 1 ・ 2 及び前脚注（41）を参
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第Ⅳ章　おわりに
　以上、金融機関が TBTF に陥るメカニズムや、TBTF 問題が金融システ
ムや経済全体にもたらす問題（費用・便益）の内容について検討してきた。











































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































（ 4 ）岩原・前掲注（ 2 ）・408-410頁参照。
（ 5 ）See U.S. Gov’t accounTaBiliTy oFFice, GAO-14-621, large BanK holding 
comPanies: exPecTaTions oF governmenT suPPorT 1 (2014) ［hereinafter 2014 GAO 





Macey & James P. Holdcroft, Jr., Failure Is an Option: An Ersatz-Antitrust 
Approach to Financial Regulation, 120 yale L. J. 1368, 1377 (2011)）、「預金保
険の対象とならない銀行の債権者が、政府からその裁量によって支援を受けるこ
と」（gary h. sTern & ron J. Feldman, Too Big To Fail: The hazards oF BanK 
BailouTs 1 (2004)）とも説明されている。本稿で「TBTF 問題」と言う場合も、政
府が一定の金融機関を救済してしまうことを指している。
　　なお、政府救済（bailout）の意味・内容に関しても学説では若干の議論が存在
するが（See generally Cheryl D. Block, Overt and Covert Bailouts: Developing 
a Public Bailout Policy, 67 ind. L. J. 951, 955-80 (1992)）、本稿では政府当局に加
え、FRB といった中央銀行によって行われる金融支援も全て政府救済と表記して
いる。
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（ 6 ）Hal Scott, Suggestions for Regulatory Reform: The Reduction of Systemic Risk 
in the United States Financial System, 33 harv. J. L. & PuB. Pol’y 671, 673 
(2010).









概念が使用されているが（richard a. Brealey, sTewarT c. myers & FranKlin 
allen, PrinciPles oF corPoraTe Finance 170 & n.25 (10th ed. 2011)）（「市場リス
ク（market risk）」とも言われる）、これはシステミック・リスクと同一の概念を
指すものではない。
（ 8 ）一般的に、システミック・リスクが波及していく経路としては、“counterparty 






counterparty contagion を引き起こす原因となりやすい。Counterparty contagion
の程度は、各金融機関のレバレッジの大きさや、債権・債務の流動性の高さに大き













加え、債権者の取り付けが発生してしまう問題を指す。Levitine, supra note 7, at 
458. 破綻した企業の規模が大きく、 知名度も高い場合の方が information contagion
の影響は大きいと考えられるが、当該企業の破綻が個別的な事情によるものと判断
された場合には、大手企業の破綻は同業他社に好意的な情報として受け止められ得
る。Id. at 460. 2008年の金融危機では、特に OTC デリバティブ取引市場でカウン
ターパーティー・リスク等の情報が十分に開示されていなかったことから、市場
の不安が大きくなり、information contagion の影響も大きくなったことが指摘さ







テイクを行ってしまう。Roberta S. Karmel, The Controversy over Systemic Risk 









に正当化される。Schwarcz, supra note 7, at 206.
（ 9 ）Levitine, supra note 7, at 451-53. 
　　もっとも、倒産手続で金融機関を清算する場合に生じる費用・影響という問題
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は、過大評価されているとする見解も存在する。例えば Kenneth Ayotte & David 






る。Kenneth Ayotte & David A. Skeel, Jr., Bankruptcy or Bailout?, 35 J. corP. 



















される。Benton E. Gup, What Does Too Big to Fail Mean?, in Too Big To Fail: 
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例であるものの、1998年の Long-Term Capital Management の経営危機（LTCM
危機）も、FRB が大手金融機関による救済融資を実現するために尽力したため、
市場関係者に政府の TBTF 政策を想起させるきっかけになったとされる。2014 





（maturity transformation） 機能」 を果たしている。See richard scoTT carnell, 
JonaThan r. macey & geoFFrey P. miller, The law oF Financial insTiTuTions 








も取り付けを発生させやすいという問題を抱えている。See Douglas W. Diamond 
& Philip H. Dybvig, Banking Theory, Deposit Insurance, and Bank Regulation, 
59 J. Bus. 55, 62-64 (1986); Jonathan R. Macey & Geoffrey P. Miller, Deposit 
Insurance, the Implicit Regulatory Contract, and the Mismatch in the Term 
Structure of Banks’Assets and Liabilities, 12 yale J. on reg. 1, 3-4 (1995); 
Daniel A. Fischel, Andrew M. Rosenfield & Robert S. Stillman, The Regulation 


















ムの Fedwire では、各銀行の日中当座借越のリスクを FRB が負担する）といっ
た、政府・中央銀行が提供する様々なサービスが挙げられる。Kenneth Jones & 
Barry Kolatch, The Federal Safety Net, Banking Subsidies, and Implications 
for Financial Modernization, 12 Fdic BanKing rev. 1, 2-3 (1999). TBTF 利益も
銀行が得るセーフティーネット利益の一つと考えるのが一般的である。See Keith 
R. Fisher, Reweaving the Safety Net: Bank Diversification into Securities and 
Insurance Activities, 27 waKe ForesT l. rev. 123, 223-26 (1992).
（16）See generally Brent J. Horton, When Does a Non-Bank Financial Company 
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行われていると言うことができよう。See Randy Benjenk, Quixotic Regulation: 
Section 23A of the Federal Reserve Act and Containment of the Federal Safety 














（government sponsored enterprise (GSEs)）なども含まれると指摘されている。
See generally Zoltan Pozsar, Tobias Adrianet, Adam Ashcraft & Hayley Boesky, 
Shadow Banking (Fed. Res. Bank of N.Y., Staff Report No.458, 2010) available 
at http://ssrn.com/abstract＝1645337. これに対し、シャドーバンクの概念を金
融仲介機関に限定せず、一定の金融商品市場もその概念に含めることで新しい規
制論を展開するものも存在する。See Steven L. Schwarcz, Regulating Shadow 
Banking, 31 rev. BanKing & Fin. L. 619, 620-23 (2012). いずれにせよ、シャドー
バンクの特徴は銀行と同様の機能・流動性リスクを有しているにもかかわらず、銀
行規制が適用されない点にあると言えよう。シャドーバンクの問題に関しては、岩




の裁定（regulatory arbitrage）とも言われている。Frank Partnoy, Financial 
Derivatives and the Costs of Regulatory Arbitrage, 22 J. corP. l. 211, 227 (1997); 
Victor Fleischer, Regulatory Arbitrage, 89 Tex. L. rev. 227, 243 (2010). 金融危











Jonathan Macey, Reducing Systemic Risk: The Role of Money Market Mutual 
Funds as Substitutes for Federally Insured Bank Deposits, 17 sTan. J.L. Bus. & 
Fin. 131, 133-38 (2011) を参照。しかし、今般の金融危機では一部の大手 MMF が
元本割れを起こし、市場に大きな混乱が生じたため、FRB が MMF の支援を行う
結果となった。See id. at 143-51.
（22）2008年金融危機が発生した背景・メカニズムに関しては、例えば岩原・前掲注
（ 1 ）・29-32頁を参照。なお、TBTF は金融機関以外の事業者でも問題となり得
る。例えば Adam J. Levitin は TBTF を企業全般の問題として取り扱っている（前
脚注 （ 7 ） を参照）。実際、米国では2001年に航空業界、1979年にはクライスラー、
2009年には GM 等の自動車業界に対して政府救済が行われている。米国における






たことが問題とされた。See Margaret M. Blair, Financial Innovation, Leverage, 
Bubbles and the Distribution of Income, 30 rev. BanKing & Fin. L. 225, 249-50 
(2010).
（24）例えば、政府救済が行われなかったリーマン・ブラザーズはチャプター 11の適
用を申請した2008年 9 月の段階で負債総額が6130億ドルに達していたが、同年の 3
月に FRB から金融支援を受けていたベアー・スターンズの負債総額は4000億ドル






は、 u.s. gov’T accounTaBiliTy oFFice, gao-15-51, Financial sTaBiliTy oversighT 
council: FurTher acTions could imProve The nonBanK designaTion Process 5-17 







（27）Karl S. Okamoto, After the Bailout: Regulating Systemic Moral Hazard, 57 
UCLA L. rev. 183, 204-05 (2009).
（28）預金保険制度に基づく銀行のモラルハザードに関しては、Richard Scott Carnell, 
A Partial Antidote to Perverse Incentives: The FDIC Improvement Act of 1991, 12 
ann. rev. BanKing L. 317, 319-21 (1993); carnell eT al., supra note 13, at 281-89
を参照。
（29）Elisa S. Kao, Moral Hazard during the Savings and Loan Crisis and the 
Financial Crisis of 2008-09: Implications for Reform and the Regulation of 
Systemic Risk through Disincentive Structures to Manage Firm Size and 
Interconnectedness, 67 N.Y.U. ann. surv. am. L. 817, 822 (2012). 他にも、銀行に
は様々な健全性規制が課されていることも理由として挙げられる。
（30）モラルハザード削減のため、政府救済の要件やシステム上重要な金融機関を明
示しない手法のことを“constructive ambiguity”という。Lames B. Thomson, 
On Systemically Important Financial Institutions and Progressive Systemic 
Mitigation 8-9 (Fed. Res. Bank of Cleveland, Policy Discussion Paper No.7, 2009), 
available at http://ssrn.com/abstract=1474836; Marcelo Dabós, Too Big to Fail 
in the Banking Industry: A Survey, in Too Big To Fail: Policies and PracTices 
in governmenT BailouTs 141, 141-42 (Benton E. Gup ed., 2004).
552　早稲田法学会誌第66巻 1 号（2015） 大きすぎて潰せない （Too-Big-to-Fail） 金融機関をめぐる問題に対する一考察（平岡）　5523
（31）Alison M. Hashmall, After the Fall: A New Framework to Regulate “Too Big 
to Fail” Non-Bank Financial Institutions, 85 N.Y.U. L. rev. 829, 843-44 (2010).
（32）Gup, supra note 12, at 43.
（33）See 2014 GAO Report, supra note 5, at 40. 後述するように （第Ⅲ章 1 節の 3 ）、 
実証研究も金融危機時に TBTF 利益が大きく拡大することを示すものが多い。
（34）David A. Moss, An Ounce of Prevention: The Power of Public Risk Mana-
gement in Stabilizing the Financial System 8, 10-11 (Harv. Bus. Sch., Working 




（35）sTern & Feldman, supra note 5, at 25.
（36）See carnell eT al., supra note 13, at 286-8.
（37）もっとも、米国では倒産法が一定のデリバティブ取引債権に対して優先的な弁
済・取扱いを認めているため（Mark J. Roe, The Derivatives Market’s Payment 
Priorities as Financial Crisis Accelerator, 63 sTan. l. rev. 539, 547-48 (2011)）、
TBTF 問題に関わらず、債権者による市場規律が損なわれていると指摘されてい
る。Id. at 555-59.





けでなく（第Ⅲ章 1 節の 1 ）、TBTF 利益を得るためにレバレッジを高めようとす
るインセンティブがあるため、リスクテイクの危険が大きい。
（39）Ayotte & Skeel, supra note 9, at 485-86. 
（40）John C. Coffee, Jr., Systemic Risk after Dodd-Frank: Contingent Capital 
and the Need for Regulatory Strategies beyond Oversight, 111 colum. l. rev. 
795, 798-99 (2011).
（41）Thomas m. hoenig, leverage and deBT: The imPacT oF Today’s choices on 
Tomorrow 2-4 (Aug. 6, 2009), available at http://www.kc.frb.org/SpeechBio/
HoenigPDF/hoenigKBA.08.06.09.pdf.





Macey & Holdcroft, supra note 5, at 1405. もっとも、この研究によると、大手銀
行はデリバティブ取引やディーリング業務といったリスクの非常に高い業務から生
じる負債で銀行全体の約100％の占有率を有しているとしており、こうしたリスク



















国枝繁樹訳）『コーポレート・ファイナンス（第 8 版）（上）』580頁以下（日経 BP
社、2007年）を参照。
（44）Ayotte & Skeel, supra note 9, at 486.
（45）Id. 同様の指摘は後述（脚注（47）を参照）する Mark J. Roe の研究でも指摘
されている（1445-46頁）。
（46）sTern & Feldman, supra note 5, at 27-28.
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（47）Mark J. Roe, Structural Corporate Degradation Due to Too-Big-to-Fail 
Finance, 162 U. Pa. l. rev. 1419 (2014).
（48）Id. at 1427.
（49）Id. at 1430.



















見込むシナジーが年＄ 3 の TBTF 利益を上回るものでなければならず、TBTF 利
益が大きいほど M&A を阻害する効果が大きいことが分かる。
（53）Id. at 1430.












も例えば Joe Peek & James A. Wilcox, The Fall and Rise of banking Safety Net 
Subsidies, in Too Big To Fail: Policies and PracTices in governmenT BailouTs 
169 (Benton E. Gup ed., 2004) がある。
（56）Roe, supra note 47, at 1441-43. TBTF 利益（長方形 PPTAE）よりも金融機関
が効率性を低下させることによって被る損失の方が大きい場合、金融機関は TBTF
の地位を放棄する。
（57）Id. at 1443. 
（58）Id. at 1447; Arthur E. Wilmarth, Jr., The Transformation of the U.S. 
Financial Services Industry, 1975-2000: Competition, Consolidation, and 
Increased Risks, 2002 U. ill. l. rev. 215, 336-37 & n.506, 372-73 (2002).
（59）See Peek & Wilcox, supra note 55, at 171-73.










ば Richard L. Hasen, Lobbying, Rent-seeking, and the Constitution, 64 sTan. l. 
rev. 191, 228-32 (2012) を参照。
（61）政府の導入した様々な金融支援プログラムの内容を概説するものとして、
u.s. gov’T accounTaBiliTy oFFice, gao-14-18, governmenT suPPorT For BanK 
holding comPanies: sTaTuTory changes To limiT FuTure suPPorT are noT yeT 
Fully imPlemenTed (2013) [hereinafter 2013 GAO Report], available at http://
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www.gao.gov/assets/660/659004.pdf がある。
（62）政府救済によって生じた費用に関して詳細な検討を行う文献として、例えば
Cheryl D. Block, Measuring the True Cost of Government Bailout, 88 wash. u. 
l. rev. 149 (2010) がある。中央銀行の流動性供給などを含めた場合、金融危機に
投じられた資金は 5 兆ドル、あるいは 7 兆ドル、国民一人当たり 6 万1871ドル、と
いう報道もあるようである。Id. at 158-59.
（63）Id. at 159-60. 例えば前述した LTCM 危機では、FRB は民間金融機関による救
済を実現するため会議の場を設けただけであり、費用が発生しなかった救済である




2013 GAO Report, supra note 61, at 39-40. もっとも、こうした危機時における債
務保証・損失補償プログラムは、民間で引き受け先が存在しないほどリスクの高い
ものであり、政府資産に非常に大きなリスクをもたらすことに注意しなければなら
ない。Block, supra note 62, at 165 & n.62. 利益を上げた金融支援の例としては、
他にも AIG のものが挙げられ、財務省とニューヨーク連邦準備銀行は最終的に227
億ドルの利益を得たとされる。2013 GAO Report, supra note 61, at 38-39.
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証券以外の様々な金融商品を認めたこと、ⅴ財務省や FDIC といった他の規制当局
と積極的に共同して支援を行ったこと、の 5 つの点で特殊であったとされる。Id. 
at 177.





諸表」 のうち、各事業年度の決済に関するページの 「剰余金処分の状況」 を参照）。
米国でも、 FRB の剰余金は財務省証券の償還などに利用される。12 U.S.C. § 290.





～2012年では700～800億ドルの規模に達している。seTh B. carPenTer, Jane e. 
ihrig, elizaBeTh c. Klee, daniel w. Quinn, & alexander h. BooTe, The Federal 
reserve’s Balance sheeT and earnings: a Primer and ProJecTions 52 fig.3 (Jan. 
2013), available at http://www.federalreserve.gov/pubs/feds/2013/201301/ 
201301pap.pdf.
（74）Block, supra note 62, at 184-85.
（75）FRB のバランスシートの規模の推移は、例えば FRB のホームページ（http://
www.federalreserve.gov/monetarypolicy/bst_recenttrends.htm）で確認するこ
とができる。2014年の終わりの段階で、資産（約 4 兆5000億ドル）の内訳は財務
省証券が約 2 兆6000億ドル、MBS が 1 兆8000億ドル、その他約1000億ドル。負債




（76）See Block, supra note 62, at 185. 中央銀行による非伝統的な金融支援・市場介
入も、結局は将来の国民経済に費用を転嫁させるリスクテイクの一つであり、負
債（銀行券＋当座預金のマネタリーベース）を拡大させて債権者をリスクにさら





詳細に扱う文献として、例えば Arthur E. Wilmarth, Jr., Turning a Blind Eye: 
Why Washington Keeps Giving in to Wall Street, 81 U. cin. l. rev. 1283 (2013)
がある。
（78）規制当局が被規制側の金融・産業セクターから強い影響を受けている状況
を、一般的に「規制の虜（regulatory capture）」という。Lawrence G. Baxter, 
“Capture” in Financial Regulation: Can We Channel It Toward the Common 
Good?, 21 cornell J. l. & PuB. Pol’y. 175, 176 (2011).　例えばドット＝フランク
法の規制内容を形骸化させるための金融業界の試み・ロビー活動等に関しては、








タッフであったとされる。See id. at 1363-64.
（80）Id. at 1293-95.




Joel F. housTon, chen lin, & yue ma, regulaTory arBiTrage and inTernaTional 
 BanK Flows 3-5, 17-18 (Aug. 26, 2011), available at http://ssrn.com/abstract= 
1525895.
（82）Wilmarth, supra note 77, at 1398-406.
（83）例えば、米国の金融セクターの資産規模は、1991年の15兆600億ドル（GDP 比
254％）から2006年には55兆6200億ドル（GDP 比420％）にまで拡大し、経済全体
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の税引き前利益における金融セクターの占める割合は1980年の13％から2007年には
27％へ拡大した。金融セクターの給与・報酬も、ピークの2006年には他のセクター
と比較して約70％も高い水準に達していたとされる。See id. at 1406-07.
（84）See id. at 1407-17. 例えば、近年では財務省長官にゴールドマン・サックスのト
ップを務めた Robert Rubin や Henry Paulson が就任している。こうした“revolv-
ing door”が原因で、大手金融機関に競争上の優位性をもたらす政府救済が行わ
れてしまうとする批判は多い。See Claire Hill & Richard Painter, Compromised 
Fiduciaries: Conflicts of Interest in Government and Business, 95 minn. l. rev. 
1637, 1669-73 (2011).
（85）See Wilmarth, supra note 77, at 1398-406. こ う し た 問 題 を、Wilmarth は
“cognitive capture”、“cultural capture”と呼んでいる。
（86）John C. Coffee, The Political Economy of Dodd-Frank: Why Financial 
Reform Tends to Be Frustrated and Systemic Risk Perpetuated, 97 cornell l. 
rev. 1019, 1021, 1030-33 (2012).
（87）Id. at 1029-30. Coffee はこうした法規制の内容が形骸化していく過程を、
“regulatory sine curve（規制の正弦波）”と表現している。
（88）Wilmarth, supra note 77, at 1428-30; Roe supra note 47, at 1447-48; Nizan 
Geslevich Packin, Breaking Bad? Too-Big-to-Fail Banks Not Guilty as Not 
Charged, 91 wash. u. l. rev. 1089, 1092-94 (2014).
（89）TBTJ と DPA の問題を詳細に取り扱う文献として、例えば Court E. Golumbic 
& Albert D. Lichy, The “Too Big to Jail” Effect and the Impact on the Justice 





となった。James Kelly, The Power of an Indictment and the Demise of Arthur 
Andersen, 48 S. Tex. l. rev. 509, 513-15 (2006). アンダーセンは2002年に司法妨害
の罪で有罪判決を受け、同年に解散したが、2005年には結局無罪判決がなされてお
り、こうした事情も刑事訴追を行った決定に批判的な見解を後押しした。
（92）DPA のメリットに関しては、Golumbic & Lichy, supra note 89, at 1314-15を
参照。もっとも、刑事訴追によってもたらされる付随的損害（アンダーセン効果




され（Gabriel Markoff, Arthur Andersen and the Myth of the Corporate Death 
Penalty: Corporate Criminal Convictions in the Twenty-First Century, 15 U. 
Pa. J. Bus. L. 797, 823 (2013)）、アンダーセン効果の存在を支持する経験的証拠は
存在しないと主張されている。Id. at 830.
（93）法人処罰の分野で初めて DPA が利用されたのは1994年の Prudential Securities
社の証券詐欺に関する事例であるとされる。Golumbic & Lichy, supra note 89, 
1303. その後、1994年から2001年までに DPA で処理された事案は 7 件のみである
が、2001年から2012年にかけては250件以上、特に2010年から2012年の三年間で100
件以上の DPA が締結されている。Id. at 1309-10.
（94）2001年から2012年の250件以上の DPA で処理された事案の内、61％が上場会社
またはその子会社であり、約三分の一が Fortune 500または Global 500に選定さ
れた会社であったとされる。Brandon L. Garrett & David Zaring, For a Better 
Way to Prosecute Corporations, Look Overseas, N.Y. Times dealBooK (Sept. 24, 
2013, 3:43 PM), http://dealbook.nytimes.com//2013/09/23/for-a-better-way-
to-prosecute-corporations-look-overseas/
（95）Ellis W. Martin, Deferred Prosecution Agreements: “Too Big To Jail” and 
the Potential of Judicial Oversight Combined with Congressional Legislation, 
18 N.C. BanKing insT. 457, 468-69 (2014).
（96）Golumbic & Lichy, supra note 89, at 1312-14.
（97）事件に関しては、例えば Id. at 1318-19を参照。
（98）Mark Gongloff, Eric Holder Admits Some Banks are Just Too Big to 




ていた。Golumbic & Lichy, supra note 89, at 1320.
（99）Id. at 1321-23. TBTJ という用語・問題も、HSBC 事件をきっかけに広く認識
されるようになったものである。
（100）例えば、HSBC 事件の DPA は約19億ドルもの高額の制裁金を課しており、銀
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行に対する制裁金としては過去最高額のものであった。その他にも、役員報酬の払
い戻し（clawback）や、CEO を含めた企業トップ経営陣の交代など、様々な条件
が課されている。See id. at 1320-21. 近年では、DPA の問題として制裁内容が過剰
であることを指摘するものがある。Id. at 1310-14.
（101）Id. at 1325-31.
（102）See id. at 1339-42.
（103）その後の検察当局の TBTJ に対する態度に関しては、Id. at 1324-25を参照。
以降、例えば LIBOR 不正操作に関与したとして2012年には UBS、RBS の日本子
会社に対して、2014年には脱税の幇助を行ったとして Credit Suisse グループの親
会社である Credit Suisse Group AG に対して刑事罰が科されており、このレベル
の大手金融グループに対して刑事罰が科されるのは1989年以来のこととされる。
See id. at 1331-39.





界の救済として一時期は GM の議決権の61％、GM の金融関連会社である GMAC
の議決権の51％を保有していた。See Marcel Kahan & Edward B. Rock, When 






Separation of Bank and State: Consolidating Bailed-Out Companies into the 
U.S. Debt Ceiling and Government Financial Statements, 2011 Byu l. rev. 
391, 399-403 (2011).

















維持し続けるよう強い要請を受けていたとされる。See J.W. Verret, The Bailout 
Through a Public Choice Lens: Government-Controlled Corporations as a 














at 1324-25. また、米国特有の問題として主権免除（sovereign immunity）の問題
が挙げられ、政府は自ら放棄しない限り訴えられることはないとされ、連邦不法行
為請求権法（Federal Tort Claims Act）やタッカー法（Tucker Act）、行政手続
法（Administrative Procedure Act）などは一定の場合に政府への責任追及を認
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めているものの、これらの法律に基づいて政府の支配株主の責任を追及すること
は困難であるとされる。See id. at 1325-47; J.W. Verret, Treasury Inc.: How the 

























G. Manne, Mergers and the Market for Corporate Control, 73 J. Pol. econ. 110 
(1965)）、政府救済が行われている企業では支配権に関する紛争が生じないため、
会社支配権市場による規律が十分に機能しない。Verret, supra note 105, at 408.
（113）Id. at 415.
（114）預金業務を主要な業務としている銀行は負債によって大量の資金を調達するた
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め、負債と資本の比率は概ね10対 1 近くになり、一般事業者（概ね、 3 対 1 ）と
比較して非常に高いレバレッジを有しているとされる。See carnell eT al., supra 
note 13, at 48. 銀行には自己資本比率に関する規制が課されているが、シャドーバ
ンクはこうした規制の対象外であるため更に高いレバレッジを実現し得る（前脚注
（41）を参照）。
（115）See Arthur E. Wilmarth, Jr., The Dodd-Frank Act: A Flawed and Inadequate 
Response to the Too-Big-to-Fail Problem, 89 or. l. rev. 951, 982-84 (2011).
（116）2014 GAO Report, supra note 5, at 25.
（117）Id. at 30-32. 要求される担保の金額が小さくなれば、金融機関はその分だけ投
資機会をさらに拡大させることが可能となる。
（118）See id. at 25-26. 例えば、2013年以降は Moody’s Investors Service も、ドッ
ド＝フランク法などで政府救済の可能性が削減されたことを理由に、一定の金融機
関で格付けの引き上げを行うことを廃止している。See Moody’s Investors Service, 







（120）Kenichi Ueda & Beatrice Weder di Mauro, Quantifying Structural Subsidy 
Values for Systemically Important Financial Institutions, 37 J. BanKing & Fin. 
3830 (2013).
（121）Id. at 3840.
（122）Int’l Monetary Fund, How Big Is the Implicit Subsidy for Banks 
Considered Too Important to Fail?, in gloBal Financial sTaBiliTy rePorT 101 
(Apr. 2014), available at http://www.imf.org/External/Pubs/FT/GFSR/2014/ 
01/pdf/c3.pdf. この研究も格付けの向上部分を資金調達コストの差に変換して
TBTF 利益を計測しており、2013年の段階でユーロ圏の大手銀行（バーゼル銀行
監督委員会が指定する G-SIBs と各国の上位 3 銀行）は約60bps（財務困難に陥っ
た場合は60bps）、日本の銀行は約25bps（財務困難の場合で75bps）、英国の銀行
は約20bps（財務困難の場合で75bps）、米国の銀行は約15bps（財務困難の場合で
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75bps） 資金調達コストを低下させることができたとされる。Id. at 114, 118 tbl.3.1.
（123）Stefan Jacewitz & Jonathan Pogach, Deposit Rate Advantages at the 
Largest Banks (FDIC Center for Financial Research, Working Paper No. 2014-






益を計測することができるとされる。See IMF supra note 122, at 111. もっとも、
CDS を利用した手法に対しては、価格モデルが複雑・技術的すぎること、十分な
流動性を有している CDS が少ないこと、カウンターパーティー・リスクが CDS
の価格に影響を与える点を考慮していないこと、等に関して批判がある。また、こ
れまで述べてきたように、そもそも株主は救済を受ける場合に限らず、TBTF の
地位から大きな利益 （資金調達コストの低下） を得ているため、 株価を基に算定し
た CDS の理論価格には TBTF 利益が含まれてしまっている可能性がある。この場
合、実際の TBTF 利益は計測されたものより大きくなる。
（126）Id. at 112-13, 118 tbl.3.1.
（127）Frederic a. schweiKhard & zoe TsesmelidaKis, The imPacT oF governmenT 
inTervenTions on cds and eQuiTy marKeTs (June 2012), available at http://
ssrn.com/abstract=1573377. 498の企業を対象に、CDS のスプレッドの市場価格
と株価に基づいた理論価格の差を比較したところ、両スプレッドの差は金融危機
以前の2007年 8 月以前には9bps ほどであったが、2007年 8 月から2009年 9 月には
69bps にまで拡大したとされ、その原因の大部分は金融業界によってもたらされた
ものであると指摘している。Id. at 12-13.
（128）viral v. acharya, deniz anginer & a. JosePh warBurTon, The end oF 
marKeT disciPline? invesTor exPecTaTions oF imPliciT sTaTe guaranTees (Mar. 
2015), available at http://ssrn.com/abstract=1961656.
（129）Id. at 17-18, 35.
（130）Id.
（131）João A. C. Santos, Evidence from the Bond Market on Banks’ “Too-Big-to-
Fail” Subsidy (FRBNY Economic Policy Review, vol.20 No.2, 2014), available at 
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http://www.ny.frb.org/research/epr/2014/1412sant.pdf. この研究によると、大
手銀行（資産規模で上位 5 行）は1985年から2009年の期間にかけて、他の銀行と比
較して債券のスプレッドを平均して41bps 縮小することができたとされる。Id. at 31.
（132）zoe TsesmelidaKis & roBerT c. merTon, The value oF imPliciT guaranTees 
(Sep. 2012), available at http://ssrn.com/abstract=2231317.　74の金融機関の債
券のスプレッドを比較して TBTF 利益の大きさを計測したものであり、2007年か
ら2010年の 4 年間で TBTF に基づき1292億ドルの利益が金融機関の株主へ、2360
億ドルの利益が債権者へ移転したとされ、これらの利益移転の大半は2008年から
2009年に発生したと指摘している。Id. at 20-22.
（133）Elijah Brewer III & Julapa Jagtiani, How Much Did Banks Pay to Become 
Too-Big-to-Fail and to Become Systemically Important, 43 J. Fin. serv. res. 1, 
30-32 (2013)
（134）Dean Baker & Travis McArthur, The Value of the “Too Big to Fail” Big 
Bank Subsidy 1-2 (Center for Econ. & Pol’y Res., 2009), available at http://
www.cepr.net/documents/publications/too-big-to-fail-2009-09.pdf.
（135）Roe, supra note 47, at 1461-62.
（136）金融機関の規模の追求によってもたらされる社会的便益に関する詳細な研究と
して、 例えばLawrence G. Baxter, Betting Big: Value, Caution and Accountability 





（139）2014 GAO Report, supra note 5, at 31; Roe supra note 47, at 1436.
（140）規模の経済・範囲の経済に関する実証研究をまとめたものとして、20011年
に FSOC が公表したレポート（Financial sTaBiliTy oversighT council, sTudy 
oF The eFFecTs oF size and comPlexiTy oF Financial insTiTuTions on caPiTal 
marKeT eFFiciency and economic growTh (2011), available at http://www.
treasury.gov/initiatives/fsoc/studies-reports/Pages/default.aspx）や、前述の
Baxter supra note 136, at 803-11; Roe supra note 47, at 1436 n.33, 1437 n.36 & 
37がある。Baxter の研究はこれまでの実証研究の手法の問題点等も細かく検討し
ている。
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（141）Baxter supra note 136, at 807-09. もっとも、Baxter 自身の研究によると、総
資産が1000億ドルから5000億ドルの銀行は比較的高い効率性を示しているとされ
る。Id.
（142）Id. at 809-811.　Baxter 自身の研究も範囲の経済に対しては否定的なようであ
る。Id.
（143）Santos, supra note 131, at 31.
（144）See FSOC, supra note 140, at 14-16.
（145）Id. at 14-18.
（146）Id. at 16-17
（147）Baxter supra note 136, at 813-14.
（148）Id. at 815-16; The clearing house, undersTanding The economics oF large 
BanKs 30 (2011), available at https://www.theclearinghouse.org/issues/the-
value-of-large-banks.
（149）Id. at 30.　もっとも、この研究は民間の大口資金決済システムである CHIPS
を運営し、大手金融機関の出資によって運営されている“The Clearing House”
によって行なわれたものである。





CDS で保証された融資を格付け AAA 企業に対する融資と同視したため、銀行は
自己資本の負担を軽減することができた。格付け AAA 企業の保証を提供する CDS
は金融システムの安定性に寄与すると考えられていたが、実際は TBTF の地位を
有する AIG や大手投資銀行がその大半を引き受けており、結局、CDS は TBTF
利益に基づくリスクテイクを可能にする発明に過ぎなかったと指摘している。
（151）Baxter supra note 136, at 816-18．
（152）See id. at 818-25.












ては、Fed. dePosiT ins. corP., resoluTions handBooK 16-18 (2014), available at 
https://www.fdic.gov/about/freedom/drr_handbook.pdf を参照。




FDIC の支援が行われる買収に対して適用が免除される。12 U.S.C § 1852(b)-(c).
